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PKO/CS Swiatowy Fundusz Walutowy SFIO - nowos$¢ na rynku funduszy
inwestycyjnych

Podstawowe informacje

W listopadzie 2005 r. rozpoczeta sie sprzedazy jednostek uczestnictwa PKO/CS Swiatowego Funduszu
Walutowego. Oferta TFI PKO/CS kierowana jest do osob, ktore chca lokowac swoje oszczednosci w
walutach innych niz PLN, i ma stanowi¢ alternatywe dla walutowych lokat bankowych. Nowy produkt
jest funduszem parasolowym z wydzielonymi piecioma subfunduszami. Poczatkowa wartos¢ jednej
jednostki uczestnictwa kazdego z subfunduszy wynosi 1.000 PLN. Wysokos¢ minimalnej pierwszej, i
kazdej nastepnej wptaty to 1.000 PLN, lub 1.000 jednostek waluty danego subfunduszu. Wptaty na
jednostki uczestnictwa oraz ich wyceny dokonywane sa w walutach poszczegolnych subfunduszy oraz
w ztotowkach.

Polityka inwestycyjna

W ofercie nowego funduszu parasolowego znajduja sie 4 produkty lokujace aktywa w wysokiej jakosci
instrumentach dtuznych oraz jeden inwestujacy na rynku akcji.

e PKO/CS Papieréw Dtuznych EUR
Przynajmniej 50% portfela funduszu stanowia lokaty w dtuzne papiery wartosciowe emitentow o
wysokiej wiarygodnosci kredytowej, denominowane w EUR. Dodatkowo minimum 30% aktywow
inwestowana jest w skarbowe papiery wartosciowe. Benchmark produktu to sSrednie wazone
oprocentowanie 6-miesiecznych depozytow w EUR w polskim systemie bankowym publikowane przez
NBP.

e PKO/CS Papieréw Dtuznych USD
Przynajmniej 50% portfela funduszu stanowia lokaty w dtuzne papiery wartosciowe emitentow o
wysokiej wiarygodnosci kredytowej, denominowane w USD. Dodatkowo minimum 30% aktywow
inwestowana jest w skarbowe papiery wartosciowe. Benchmark produktu to Srednie wazone
oprocentowanie 6-miesiecznych depozytow w USD w polskim systemie bankowym publikowane przez
NBP.

e PKO/CS Papieréw Dtuznych GBP
Przynajmniej 80% aktywow funduszu inwestowana jest w tytuty uczestnictwa, zarejestrowanego w
Luksemburgu Credit Suisse Bond Fund (Lux) Sfr. Produkt luksemburski lokuje przynajmniej 2/3
aktywow w papiery dtuzne o statym i zmiennym oprocentowaniu i o srednim horyzoncie zapadalnosci.
Okoto 40% jego portfela stanowia obligacje o terminie wykupu od 3 do 5 lat. Kolejne 20% to papiery o
horyzoncie zapadalnosci od 5 do 7 lat. Benchmarkiem funduszu jest rentownos¢ indeksu JP Morgan
Global Index UK Traded.

e PKO/CS Papieréw Dtuznych CHF
Przynajmniej 80% aktywow funduszu inwestowana jest w tytuty uczestnictwa, zarejestrowanego w
Luksemburgu Credit Suisse Bond Fund (Lux) £. Zarzadzajacy luksemburskim funduszem lokuje
przynajmniej 2/3 aktywow w papiery dtuzne o statym i zmiennym oprocentowaniu i o dtugim
horyzoncie zapadalnosci. Ponad 60% jego portfela stanowig instrumenty dtuzne o terminie wykupu
dtuzszym niz 10 lat. Benchmarkiem funduszu jest rentownos¢ indeksu Swiss Bond Index Foreign Total
Return.

e PKO/CS Matych Spotek Japonskich JPY
Polityka inwestycyjna tego funduszu jest zupetnie inna niz czterech pozostatych. Przede wszystkim
jest to produkt akcyjny. Przynajmniej 80% jego aktywow inwestowana jest w tytuty uczestnictwa,
zarejestrowanego w Luksemburgu Credit Suisse Equity Fund (Lux) Small Cap Japan. Zarzadzajacy
produktem docelowym nabywa przede wszystkim akcje spotek o kapitalizacji wiekszej od 200 mld JPY
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(okoto 5,4 mld PLN). Na polskim rynku bytyby to firmy o nie wieksze niz np. Lotos (5,2 mld PLN). Do
30% pieniedzy funduszu moze bycC inwestowane w akcje wiekszych przedsiebiorstw. Benchmark
PKO/CS Matych Spétek Japonskich JPY stanowi index Tokijskiej Gietdy Rynku Réwnolegtego - Tokyo SE
2nd Section.

Na polskim rynku dziata juz kilka produktow inwestujacych w papiery dtuzne denominowane w EUR
lub USD - wiekszos¢ TFI ma je w swojej ofercie. Nowoscia sa natomiast fundusze o jednostkach
uczestnictwa wyrazonych w GBP, CHF oraz JPY.

Koszty i optaty

Nabycie jednostek uczestnictwa kazdego z subfunduszy obciazone jest maksymalng optata w
wysokosci 1% wptacanych aktywow, natomiast ich umorzenie nie pociaga za soba dodatkowych
kosztow. Przeniesienie pieniedzy z jednego
subfunduszu do innego kosztowa¢ nas bedzie
wartosc 1% aktywow.

Stawki optat manipulacyjnych

do 25.000 1,00% We wszystkich subfunduszach obowiazuje jedna
od 25.000 do 100.000 0,75% stawka optaty za zarzadzanie, ktora wynosi
od 10.0000 do 300.000 0,25% maksymalnie 2,1% aktywow rocznie. Przy starcie
od 300.000 do 1.000.000 0,15% funduszu wartosc ta byta znacznie mniejsza - 1,5%
powyzej 1.000.000 0,05% aktywow rocznie, po kilkunastu dniach zarzad

. zdecydowat jednak o jej podwyzszeniu.
Subfundusze istniejace w ramach PKO/CS Swiatowy Fundusz Walutowy mozemy podzieli¢ na dwie

grupy:

e inwestujace bezposrednio na rynku papierow wartosciowych
e inwestujace w tytuty uczestnictwa innych funduszy (fundusze funduszy)

W pierwszym przypadku z optaty za zarzadzanie pokrywane sa koszty wynagrodzenia dla
zarzadzajacych funduszem, ktérzy samodzielnie konstruuja portfel nim zarzadzaja. W drugim
natomiast rola zarzadzajacego z PKO/CS TFI S.A. sprowadza sie w zasadzie do funkcji
administracyjnej. Musi on za zebrane s$rodki naby¢ odpowiednia liczbe tytutdw uczestnictwa w
subfunduszu luksemburskim. Mimo tych istotnych rozbieznosci - stawka optaty w obu modelach jest
taka sama. Dodatkowo zainwestowane przez nas pieniadze, jak w przypadku wszystkich funduszy-
funduszy obciazone zostang optata za zarzadzanie (management fee) i innymi kosztami obcigzajacymi
aktywa, obowiazujacymi w produkcie Luksemburskim. Na przyktad w Credit Suisse Equity Fund (Lux)
Small Cap Japan wynosi ona 1,92% rocznie. Posiadajacy zatem jednostki uczestnictwa w PKO/CS
Matych Spotek Japonskich JPY ,Kowalski” zaptaci kazdego roku 1,5% za zarzadzanie polskim
funduszem i 1,92% funduszem w Luksemburgu. tacznie zatem optata bedzie zatem przekraczata
réwnowartosc 3% aktywow rocznie. Oczywiscie wysokos$¢ kosztu zarzadzania w docelowych funduszach
nie musi by¢ réwna tym obowiazujacym oficjalnie, ze wzgledu na fakt, ze PKO/CS TFI S.A. jako duzy
klient moze nabywac jednostki z nizszymi optatami.

Ocena polityki inwestycyjnej

Inwestor posiadajacy oszczednosci w obcej walucie moze ja wtozy¢ na lokate bankowa, badz tez
zdecydowac sie na zakup jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym. Ta druga opcja daje mu
mozliwo$é uzyskania wyzszej stopy zwrotu. Srednie roczne oprocentowanie 3-miesiecznej lokaty w
USD w Polsce byto na w sierpniu 2004 r. na poziomie 0,5%. Gdyby inwestor w tym czasie zdecydowat
sie na inwestycje w jednostki ktoregos z funduszy lokujacego aktywa w denominowane w euro papiery
dtuzne, uzyskatby kilkukrotnie wyzsza stope zwrotu. Podobnie byto w przypadku pozostatych walut.
Jednak wyzszy dochod funduszy jest w duzej mierze efektem nieco wiekszego ryzyka ponoszonego
przez inwestora przy zakupie jednostek uczestnictwa. Aby zminimalizowac to ryzyko, przed wptata
pieniedzy, powinnismy jak najwiecej dowiedzie¢ sie o wybranym funduszu, a przede wszystkim o
osigganych przez niego wynikach. W przypadku produktu istniejacego na rynku od dtuzszego czasu nie
powinno stanowic to wiekszego problemu. Miarg efektywnosci moze by¢ poréwnanie jego stop zwrotu
do wynikow przyjetego benchmarku. Nieco gorzej wyglada sytuacja w przypadku zupetnie nowych
funduszy, gdzie brak historii zmusza nas do szukania zupetnie innych metod oceny. W przypadku
trzech subfunduszy PKO/CS Swiatowy Fundusz Walutowy wnioski na ich temat bedziemy mogli
wyciagnac¢ opierajac sie na danych historycznych. Jednak dwa pozostate subfundusze, z jednostkami

© Copyright by Analizy Online Sp. z o.0. strona2z5



www.analizy.pl Nowa oferta na rynku funduszy 08-12-2005

Poréwnanie dochodowosci lokat bankowych (31 paz 2004) i inwestycji w fundusze

EUR USD GBP CHF
Srednie oprocentowanie 12-miesiecznych depozytéw bankowych * 1,0% 0,6% 1,45% 0,15%
Srednia stopa zwrotu funduszy ** 2,8% 0,6% 7,2% 2,3%
* GBP i CHF oprocentowanie 12 miesiecznych depozytow w Banku PKO S.A.
** GBP i CHF wyniki funduszy luksemburskich, w ktore inwestuje PKO/CS Swiatowy Fundusz Walutowy

denominowanymi w EUR oraz USD to produkty zupetnie nowe. Pewien ich obraz uzyskamy
przygladajac sie innym tego typu produktom istniejagcym na polskim rynku.

W ciagu 12 miesiecy, konczacych sie 31 pazdziernika, srednia stopa zwrotu funduszy inwestujacych w
papiery dtuzne denominowane w USD (wyrazona w USD) wyniosta 0,6%. W przypadku funduszy
inwestujacych w EUR, dochod ten (wyrazony w EUR) jest na poziomie 2,8%. Dla poréwnania w
listopadzie 2004 roku mozna byto zatozyc roczna lokate dolarowa oprocentowana w wysokosci 0,6%, a
lokata w EUR dawata oprocentowanie w wysokosci 1%. Wyglada zatem na to, ze w przypadku
inwestycji w USD nalezatoby ponies¢ nieco wiekszy wysitek na wybor funduszu ktory przyniostby
wyzszy zysk niz depozyt. Lepsze wyniki osiagneli natomiast zarzadzajacy funduszami papierow
dtuznych denominowanych w EUR, ktorzy zarobili srednio 1,5% wiecej niz wynosito oprocentowanie
lokaty bankowej. Obecnie w Stanach Zjednoczonych wzrastaja stopy procentowe. Tym samym rosnie
oprocentowanie depozytow w tej walucie. W ciagu jednego roku srednie oprocentowanie 12
miesiecznych lokat bankowych w USD wzrosto w Polsce z 0,6% do 1,3%. Na dzien dzisiejszy rentownosc
obligacji amerykanskich denominowanych w USD jest na znacznie wyzszym poziomie prawie 4,5%. W
strefie euro natomiast stopy procentowe przez ponad 2 lata utrzymywaty sie na niezmienionym
poziomie. Ostatnio jednak nastgpita zmiana polityki monetarnej i wzrosty stopy, powodujac
jednoczesnie spadek cen obligacji. Rentownos$¢ dtugu w krajach Unii Monetarnej jest obecnie na
zblizonym poziomie. Na przyktad we Francji 2-letnie papiery maja dochodowos¢ 2,8%, w Niemczech -
2,7%, a we Wtoszech - 2,8%. Natomiast oprocentowanie rocznych depozytow bankowych wynosi 1%.
Obecne stopy zwrotu, mozliwe do uzyskania z inwestycji w obligacje, sa zatem zdecydowanie wyzsze
niz oprocentowanie walutowych lokat bankowych.

Dzieki odpowiednio dtugiej historii ocena subfunduszy z jednostkami denominowanymi w CHF i GBP
jest zdecydowanie tatwiejsza. Oba produkty luksemburskie osiagaty w ostatnich 5 latach dodatnie i
stabilne stopy zwrotu. Dochody funduszu inwestujacego w funtach byty wyzsze od produktu
zwiazanego z frankiem szwajcarskim. W ciaggu ostatnich pieciu lat pierwszy z nich zarobit ponad 38%,
a drugi prawie 22%. Benchmark funduszu w funtach w okresie ostatnich 5 lat osiagnat rentownos¢
33,2%, a produktu we frankach 24,6%. Powinnismy réwniez zwrdci¢ uwage na zmiennos¢ wartosci
jednostek funduszy. W przypadku PKO/CS Papieréw Dtuznych GBP w ciagu ostatnich 5 lat wyniosta ona
4,1% rocznie, natomiast dla PKO/CS Papierow Dtuznych CHF - (+2,4%). Nizsza zyskownosc¢ funduszu
inwestujacego w papiery dtuzne denominowane we frankach szwajcarskich to oczywiscie efekt,
polityki pienieznej prowadzonej w Szwajcarii. Niskie stopy procentowe powoduja, ze zyskownos¢
dtugu nie moze by¢ wysoka. Aktualnie oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych w tym kraju
jest na poziomie 1,9%. frank uchodzi jednak za bezpieczng i bardzo stabilng walute i najwyrazniej
ludzie decyduja sie na trzymanie w niej swoich oszczednosci pomimo niskiego oprocentowania. Inna
sytuacja jest w Wielkiej Brytanii, gdzie podstawowa stopa procentowa wynosi 4,5%, przez co
rentownosc papierdw dtuznych jest sporo wyzsza (okoto 4,3%).

Wptyw na rdznice w wynikach obu funduszy ma rowniez budowa portfeli inwestycyjnych. CS Bond
Fund (Lux) £ jest bardziej agresywnym produktem, zarzadzajacy lokuje jego aktywa przede wszystkim
w obligacje o dtugim horyzoncie zapadalnosci. Takie papiery sa bardziej wrazliwe na zmiany stop
procentowych, przez co rosnie ich zmiennos¢ i mozliwe zyski ale rowniez straty z inwestycji.

Na inwestycje w PKO/CS Swiatowy Fundusz Walutowy moga sie oczywiscie zdecydowac rowniez osoby,
ktére nie maja oszczednosci w walutach. Towarzystwo prowadzi bowiem dystrybucje jednostek
wszystkich subfunduszy denominowanych w PLN. W takim przypadku nalezy jednak byc¢ $wiadomym
pojawienia sie dodatkowego ryzyka zmian kursow walutowych. Czynnik ten jest bardzo znaczacy gdyz
w niektorych latach, kurs walutowy potrafit ulega¢ nawet kilkunastoprocentowym zmianom.
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Ich efektem jest duzo wieksza zmiennos¢ stop zwrotu jednostek funduszy zagranicznych papierow
dtuznych denominowanych w PLN.

Zmiennos¢ kursu walutowego Na koniec pozostawilisSmy ocene polityki inwestycyjnej
) TR ThE TP ostatniego z subfunduszy - PKO/CS Matych Spotek
Japonskich JPY, o zupetnie innej od pozostatych

do 30-09-05 9% -39% -5% -1% . . K
charakterystyce. Po pierwsze jest to fundusz akcyjny,
2004 -20% 4% -13% 7% co sprawia, ze ryzyko inwestycji jest duzo wyzsze i
2003 -3% 17% 9% 8% trudno traktowaé ten produkt jako alternatywe dla
2002 -4% 14% 16% 7% depozytow. Przypuszczamy réwniez, iz niewiele osob
2001 -4% -9% -6% -16% posiada oszczednosci denominowane w jenach
2000 0% -8% 2% -11% japonskich. W zwiazku z tym inwestorami beda tu

przewaznie osoby zdecydowane na ponoszenie ryzyka
walutowego. Fundusz luksemburski lokuje aktywa w
segmencie matych i srednich spotek, a wiec jednych z bardziej ryzykownych instrumentéw. Wraz z
ryzykiem walutowym, czynniki te powoduja, ze wahania wynikow sa bardzo duze. W ciagu ostatnich 5
lat wspotczynnik zmiennosci (bez uwzgledniania kursu walutowego) wyniost w przypadku tego
funduszu 21,1% rocznie, a za okres ostatnich 3 lat - 21,3% rocznie. Maksymalna strata, jaka fundusz
docelowy zanotowat w ciggu ostatnich 5 lat byta na poziomie (-52%). Jezeli dotaczymy do tego zmiany
kursu walutowego, ryzyko okaze sie bardzo duze. Fundusz ten moze sie jednak mimo wszystko okazac
interesujacy dla inwestorow. Wprawdzie w Japonii nadal kontynuowana jest polityka zerowej stopy
procentowej, a procesy deflacyjne stanowia istotny problem. Gietda jednak ma sie catkiem dobrze.
Indeks Nikkei 225 w ciggu ponad 7 miesiecy (od 17 maja 2005 roku do 5 grudnia 2005 r.) wzrost o 44%.
Dobra sytuacje na japonskiej gietdzie odzwierciedlaja rowniez wyniki funduszu, ktory w ciagu
ostatniego roku zyskat 39%, a ostatnich 3 lat - 115%. Trudno jednak powiedzie¢, czy takie zyski
utrzymaja sie rowniez W  Wyniki funduszu CS EF (Lux) Small Cap Japan (w JPY)

kolejnych okresach. Podczas
swojej dziatalnosci fundusz
potrafit rowniez  przynosic

60% -

kilkudziesiecioprocentowe 40% -
straty, a wynik liczony od

poczatku dziatalnosci, mimo 20%
dobrych ostatnich 2 lat jest

0% ‘ :
nadal ujemny. Warto tez 2000 I_zdm—l Ij»_l 2003 2004 do

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

zwroci¢ uwage na fakt, ze w  -20% - 30.10.2005
ciagu ostatnich 6 lat
as R . -40% - OFundusz OBenchmark
funduszowi ani razu nie udato
sig pokonac wyn kow Zrédto: Credit Suisse Asset Management

zadeklarowanego benchmarku.

Anna Patka
Analizy Online
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Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i
zagranicznych instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi
rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek
finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych
oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i
starannoscia autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrddet uwazanych przez firme
Analizy Online Sp. z o0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i
odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie
z metodologia stosowana przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem
opinii i informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego,
wtasnego uzytku Klientow spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spoétki Analizy
Online Sp. z 0.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w
czesci, jak rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.o.
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